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This paper is the first attempt to investigate the performance of different learning 
rules in fitting survey data of household and expert inflation expectations in five core 
European economies (France, Germany, Italy, Netherlands and Spain). Overall it is 
found that constant gain learning performs well in out-of-sample forecasting. It is also 
shown that households in high inflation countries are using higher best fitting constant 
gain parameters than those in low inflation countries. They are hence able to pick up 
structural changes faster. Professional forecasters update their information sets more 
frequently than households. Furthermore, household expectations in the Euro Area 
have not converged to the inflation goal of the ECB, which is to keep inflation below 
to but close to 2% in the medium run. This contrasts the findings for professional 
experts, which seem to be more inclined to incorporate the implications of monetary 
union for the convergence in inflation rates into their expectations. 
Key Words: Monetary policy, heterogeneous expectations, adaptive learning,  survey 
expectations
JEL-Classification: E31, E37, D84Non technical summary 
Optimal monetary policy by central banks is increasingly seen as being sensitive to 
the expectation formation process of economic agents. It is hence of crucial 
importance for any central bank to be aware of the exact process by which 
expectations are formed. This paper investigates whether learning by economic agents 
is a plausible assumption for the Euro area and whether there is heterogeneity 
between countries and between households and professional forecasters. Furthermore 
it is analysed whether the learning process of agents converges towards equilibrium 
and specifically whether economic agents are able to learn the inflation goal of the 
European Central Bank, which is to maintain inflation close to but below 2% in the 
medium run. 
In order to examine whether expectations in Europe result from a learning process, the 
paper assesses the performance of different forecasting models with time varying 
parameters in terms of their ability to fit actual data on inflation and inflation 
expectations. Data on household and expert expectations for five core countries 
participating in the single currency, namely Germany, Spain, France, Italy and the 
Netherlands, is used. It is found that for European countries, inflation expectations 
result from a learning process and therefore are not rational. Furthermore professional 
forecasters use higher constant gain parameters than households. They hence update 
their information sets more frequently and are able to pick up structural changes 
faster. A possible explanation of this is that households find it more costly to update 
their information sets than professional experts. It is also shown that in countries with 
higher inflation agents update their information sets more frequently. A possible 
explanation lies in Sims' theory of  'Rational Inattention' according to which agents 
will pay more attention to new information coming available when inflation is high as 
their opportunity cost of being inattentive is significantly higher during these periods. 
In addition to assessing the importance of learning in the formation of inflation 
expectations, it is crucial to investigate whether the learning process converges to 
equilibrium and whether expectations are anchored at the policy goal of the ECB. It 
has often been argued that inflation differentials in the monetary union should 
disappear in the medium to long run and that expectations should have converged to the inflation goal of the ECB. However, as the results in this paper show household 
expectations so far have not been anchored at the inflation goal of the ECB whilst 
professional forecasters are more inclined to incorporate the implications of monetary 
union into their expectations than households. Nicht-technische Zusammenfassung 
Es wird heute allgemein davon ausgegangen, dass eine optimale Geldpolitik vom Er-
wartungsbildungsprozess der privaten Marktteilnehmer abhängt. Deshalb ist es für 
Zentralbanken wichtig zu wissen, wie diese ihre Erwartungen bilden. Die vorliegende 
Studie untersucht, ob sich die Inflationserwartungen in Ländern des Europäischen 
Währungsraums durch einen Lernprozess beschreiben lassen und ob es dabei 
Unterschiede zwischen privaten Haushalten und professionellen Prognostikern sowie 
zwischen den Ländern gibt. Schließlich wird geprüft, ob der Lernprozess der 
Marktteilnehmer zu einem Gleichgewicht konvergiert und ob Haushalte und 
professionelle Prognostiker das Inflationsziel der EZB, die Inflationsrate nahe aber 
unter 2 % zu halten, lernen können. 
Um die empirische Relevanz des Lernprozesses einschätzen zu können, wird die 
Effizienz verschiedener Vorhersagemodelle mit zeitvariablen Parametern untersucht. 
Dazu wird ein Datensatz mit Umfragedaten für die Inflationserwartungen in 
Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und den Niederlanden verwendet. Es zeigt 
sich, dass die Inflationserwartungen in diesen Ländern Ergebnis eines Lernprozesses 
und deshalb nicht rational sind. Außerdem legen professionelle Prognostiker ein 
höheres Gewicht auf neue Erfahrungen (verwenden höhere  ‚Constant Gain' 
Parameter) als Haushalte und sind deshalb schneller in der Lage, strukturelle 
Veränderungen in der Inflationsrate in ihre Erwartungen aufzunehmen. Eine mögliche 
Erklärung könnten höhere Kosten der Informationsbeschaffung für Haushalte sein. 
Das Papier zeigt weiter, dass in Ländern mit hohen Inflationsraten in der 
Vergangenheit neue Informationen schneller gesammelt werden. Dieses Ergebnis 
stimmt mit der Theorie der 'Rationalen Unaufmerksamkeit' von Sims überein, wonach 
es bei hohen Inflationsraten für Agenten kostspieliger ist, neuen Informationen keine 
Beachtung zu schenken. 
Neben der Frage, ob die Inflationserwartungen von Haushalten und professionellen 
Prognostikern das Ergebnis eines Lernprozesses sind, ist es auch wichtig zu 
analysieren, ob sich die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer zu einem 
Gleichgewicht hinbewegen und ob dies das Inflationsziel der EZB ist. Sehr oft wird argumentiert, dass in der Währungsunion die Inflationsdifferenzen zwischen 
einzelnen Ländern auf mittlere und lange Sicht verschwinden und die Erwartungen 
sich tatsächlich dem Inflationsziel der EZB angenähert haben sollten. Diese Studie 
zeigt, dass die professionellen Prognostiker eher geneigt sind, diese Implikationen der 
Währungsunion in ihre Erwartungen einzubeziehen, während die Erwartungen der 
Haushalte in den verschiedenen Ländern noch nicht mit dem Inflationsziel der EZB 
übereinzustimmen scheinen.  .−3%−32
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